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Ursachenanalyse statt Regulierungswut 
Nachher ist man immer gescheiter. So lohnt es sich auch 
juristisch, zuerst der Genese einer Krise nachzugehen 
und zu prüfen, was denn schief gelaufen sein könn-
te. Aus der Geschichte kann man so viel wie aus schief 
gelaufener Mathematik lernen1. Eine genügende Anam-
nese kann nämlich auch verhindern, dass in der Panik 
zunächst populistisch einfach nach möglichst viel mehr 
Regulierung gerufen wird.
Spricht man heute von Systemkrise, so heisst das im jet-
zigen Kontext zunächst, dass man nicht alleine, sondern 
in (relativ) guter Gesellschaft ist, und dann aber auch, 
dass die Krise einerseits zu Kettenreaktionen («conta-
gion»), aber auch zu Auswirkungen und Zahlungs-
schwierigkeiten für die übrige Wirtschaft führen kann. 
Recht will hier schon länger präventiv wirken: «Law 
has a role in reducing systemic risk»2.
Ferner haben wir mit Krisen von Einzelunternehmen zu 
rechnen; in der Schweiz ist das Beispiel dafür die UBS 
und das als komplexes Produkt strukturierte «Hilfspa-
ket»3. Generell können sich einerseits Liquiditätsproble-
me ergeben und anderseits solche der Equity, d. h. mit 
anderen Worten der Solvenz. Regulatorisch gilt hier, dass 
für die Liquidität an sich vor allem die Zentralbanken 
und für die Absicherung der Solvenz die prudentielle 
Aufsichtsbehörde zuständig ist; Aufsichtsrecht ist aus 
rechtlicher Sicht vor allem Gläubigerschutz. Zum Ban-
kengesetz hat man dafür ein staatliches Dispositiv auch 
für den Krisenfall geschaffen (Massnahmen bei Insol-
venzgefahr und Konkursrecht, Art. 25 ff. BankG). Nicht 
zu übersehen ist jedoch, dass die Beschaffung von Ka-
pital in erster Linie das Geschäft der Aktionäre ist, zu 
denen sich aber auch der Staat gesellen kann. Will er je-
doch Staat und Aktionär zugleich sein, taucht er unmit-
telbar in rechtlich erhebliche Interessenkonflikte. 
Ursprünge der Finanzkrise
Den Ursprung der Krise darf man wohl tatsächlich im 
amerikanischen Hypothekargeschäft sehen, das Alan 
Greenspan heute «predatory lending» nennt. Er bezeich-
net es auch als «serious flaw» seiner Vorstellungen wäh-
rend der Zeit beim FED, dass die Banken die Interessen 
der Aktionäre umsichtiger wahren würden4. 
In der Schweiz gingen in den 90er Jahren auch rund 
CHF 50 Mrd. im Immobiliengeschäft verloren, und 
sogar mehrere Kantonalbanken mussten daran glau-
ben (so AR, GE, BE, SO). Heute kam aber dazu, dass 
die Hypotheken dann über eine komplexe «securitisa-
tion», also eine wertpapierrechtliche Verbriefung, an 
den Markt weitergegeben wurden, wobei die Papiere 
ein hohes  Rating erhielten. Bei den Banken verblieben 
auch grössere Bestände dieser Effekten in den eigenen 
(Handels-)Büchern. Als viele Schuldner in Verzug ge-
rieten, sanken nicht nur die Werte dieser Papiere und 
ihre Handelbarkeit, sondern es verbreitete sich auch 
Misstrauen in die Marktpartner und der Interbank-Kre-
ditmarkt brach zusammen. Die Buchführungsregeln ver-
langten sodann die Ausweise von Marktwerten, was in 
einem nicht (mehr) funktionierenden Markt zu hohem 
Abschreibungs bedarf führen kann.
Die Zentralbanken könnten damit  an 
Bedeutung zunehmen und zu so et­
was wie eine «Central Counter Party» 
(CCP) werden, damit die Banken das 
Gegenparteirisiko minimieren können. 
Gegenwärtig ist es populär, in den Boni der Bankor-
gane und -kader einen wesentlichen «incentive» zum 
Risiko appetit zu sehen. Diese Boni mögen auf Händler-
stufe und Management eine Rolle gespielt haben, doch 
dürften sie weit von einer Kausalität für die Krise ent-
fernt sein. Viele rechtliche (Über)-Anstrengungen sind 
jetzt aber auf dieses Gebiet gerichtet5.
Auffallend waren sicherlich das Wachstum der Bilanz-
summen der Banken und die relativ geringe Eigenka-
pitalquote im Verhältnis zu deren Grösse. Der Inter-
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te. Dies zeigt gerade auch das Financial Sector Assess-
ment Program des IMF: «Monetary and financial poli-
cies in Switzerland are generally highly transparent. The 
high level of transparency reflects the fact that  rules are 
 mostly codified (in legislation and regulations) and thus 
are on the public record.»9
Gewandelter Aufgabenbereich der  
Zentralbanken
Notenbanken übernehmen Systemverantwortung: Die 
Zentralbanken haben längst erkannt, dass die sog. Sys-
temrisiken zu ihrem Aufgabenbereich gehören, auch 
wenn sie diesen Aspekt nie stark hervor streichen woll-
ten. Sie hatten immer Hemmungen vor der Aufgabe 
des  Lender of Last Resort, beschworen das Gespenst 
des «moral hazard» und wollten darauf präventiv mit 
«construc tive ambiguity» antworten. Intransparenz also. 
Dies war auch der Grund, dass die Systemverantwor-
tung nur ganz allgemein im NBG Einzug hielt (Art. 5 
Abs. 1 lit. e NBG) und daneben nur die Zahlungsver-
kehrs- und die Wertpapierabwicklungssysteme hervor-
gehoben wurden (Art. 19 NBG). Auch im Merkblatt zu 
den Richt linien der SNB über das geldpolitische Instru-
mentarium kam die Möglichkeit, allenfalls Wertpapie-
re minderer Qualität entgegenzunehmen, nur sehr ver-
deckt zum Ausdruck10. Systemverantwortung wurde so 
öffentlich sehr eng verstanden. Das Wort von den Do-
minoeffekten wurde nicht hinterfragt und man dachte 
mehr an die Karten und nicht an das Haus. Ein Zusam-
menbrechen der Märkte lag eigentlich nicht im Kalkül. 
Man wird auch den Gedanken nicht los, dass die Zen-
tralbanken so etwas wie zwei Ökonomien unterhielten; 
eine für die Konsumenten mit dem Index und der In-
flationskontrolle und die andere für Investoren mit ei-
nem Asset Price Bubble sondergleichen, der eine unge-
heure Liquidität mit Kreditpyramiden schuf. Ein «Turm 
zu Bubble», wo die Basis-Hypotheken nicht mehr wuss-
ten, was sich in den Lüften strukturierte.
Solidere Basis für die Zusammenarbeit zwischen 
 Notenbank und prudentieller Aufsicht erforder-
lich: Die Zusammen arbeit mit der EBK bzw. seit dem 
1. Januar 2009 mit der Finanzmarktaufsichtsbehörde 
(FINMA) findet im Gesetz nur insoweit Ausdruck, als 
eine Basis für den Informationsaustausch geschaffen 
wurde (Art. 21 Abs. 1 NBG). Auf der anderen Seite hat 
die SNB die Verantwortung für die Liquiditätsüberwa-
chung der Banken weitgehend übernommen. Gemäss 
national Monetary Fund (f) hat dies dann auch schon 
im Update zum Financial Sector Assessment Program 
(FSAP)6 für die Schweiz negativ hervorgehoben7. Das 
hat die Institutionen aber nicht bewegt. Eine Krise wur-
de jedoch eher von den sog. «Highly leveraged institu-
tions» (HLI), wie den Hedge Funds, erwartet. Es erwies 
sich aber, dass viele Banken selbst ungeheuer «geleve-
raged» waren.
Das Ganze spielte sich in einer Situation des billigen Gel-
des ab, dem die Zentralbanken zuschauten und nichts 
von «Assets Price Bubbles» wissen wollten. Die «irra-
tional exuberance» wurde aber zur «fatal crisis». 
De-Regulierung – eine Erfindung
Heute kursiert wiederum das Gerede von der De-Regu-
lierung, die im Finanzsektor stattgefunden habe. Dies 
ist aber eine reine politische Erfindung. Der Finanzsek-
tor ist seit Jahren hochgradig reguliert und ein stetiger 
Ausbau ist längst im Gange: «[der] Zustand der Finanz-
marktaufsicht: noch mehr Regulierung und kein Ende»8. 
Es hat höchstens so etwas wie eine Re-Regulierung 
stattgefunden, indem auch die Aufsichtsgewichte sich 
verschoben und entwickelten. Die Überwachungsstan-
dards sind heute auch international harmonisiert. Be-
merkenswert ist hier besonders das Gewicht, welches 
auf die Geldwäschereiabwehr gelegt wurde. Dann wa-
ren die Entwicklung und die Einführung von Basel II 
ein ablenkendes technisches Faszinosum. Viel Energie 
wurde im Bereich des Wertpapiermarktes auch für die 
Offen legung und die Übernahmeregulierung verwen-
det. Dann war «Allfinanz» die Fata Morgana zur integ-
rierten Finanzmarktaufsicht (FINMAG).
Im Bereich der Grossbanken hat die Eidgenössische 
Bankenkommission (EBK) in Durchbrechung des Prin-
zips der dualistischen Aufsicht Revision-EBK einen eige-
nen direkten Aufsichtsbereich eingeführt (Grossbanken-
aufsicht), und die Schweizerische Nationalbank (SNB) 
wusste von jeher, dass schweizerische Systemrisiken vor 
allem (vielleicht nur) die beiden Grossbanken waren 
und sind. Ins revidierte Nationalbankgesetz schrieb man 
aber bloss, wohl aus politischen Gründen, vor allem die 
 Zahlungsverkehrs- und die Wertpapierabwicklungssys-
teme als spezifische Systemrisiken (Art. 19 NBG).
Insgesamt ist sicherlich zu sagen, dass die Schweiz die 
internationalen Anforderungen und Standards erfüll-
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risikolimiten praktiziert. Es wäre aber angebracht, nicht 
nur  Risiken bezüglich der einzelnen Schuldner, sondern 
auch Risiken anderer Kategorien zu überwachen, so 
auch in Bezug auf die Kreditart und den Sektor. Damit 
sind die Regeln für das Risikomanagement zu über-
denken. Die vermehrt risikoorientierte Ausrichtung hat 
zwar schon vor der Krise begonnen, aber die Gefahren 
des «leveraging» zu wenig gesehen. Auch ohne zu-
sätzliche Regulierung wird «deleveraging» ein Schlüs-
selziel sein. 
Organisationsmängel: Die Berichte der UBS bzw. der 
EBK zur Subprime-Krise zeigen, dass auch erhebliche 
organisatorische Mängel in Bezug auf das Risikoma-
nagement bestanden14. Diese können im Rahmen der 
bestehenden Vorschriften verbessert werden.
Unzureichende Wirkung von Basel I und II: Als die 
 Krise sich entwickelte, galt noch Basel I. Es ist leider 
aber zutreffend, dass die Basler Arbeiten die Eigenmittel-
situation nicht verbessert haben, sondern die Anforde-
rungen herabgesetzt worden sind. Die notwendigen 
Revisionsarbeiten (in Bezug auf Basel II) wurden aber 
bereits an die Hand genommen und es ist zu erwarten, 
dass sich hier verbesserte internationale Standards mit 
höheren Eigenmittelanforderungen auch bei normaler-
weise marktgängigen Produkten herausbilden werden. 
Die Liquiditätsanforderungen werden ebenfalls weiter 
entwickelt15. Dann dürfte der Glaube an die Massgeb-
lichkeit von VaR-Modellen abnehmen.
Insuffizienz der Eigenmittel- und Liquiditätsanforde-
rungen: In der Krise wurde auch die Insuffizienz der 
Eigenmittelanforderungen im Verhältnis zur ganzen Bi-
lanzsumme erkannt. In diesem Bereich hat die EBK be-
reits gehandelt und die beiden Grossbanken zu erhöhter 
Eigenmittelunterlegung verpflichtet. Eingeführt wurde 
auch eine Leverage Ratio (minimal 3 % für Konzerne 
bzw. minimal 4 % für Einzelinstitute)16. Die Eigenmit-
telanforderungen werden so verbessert und die Ab-
sorptionskraft im Hinblick auf Schocks verstärkt. Dann 
wurde auch eine Revision der Liquiditätsanforderun-
gen in Gang gesetzt.
Negative Effekte der Offenlegungsvorschriften: Was 
die  Rechnungslegungs- und Publizitätsstandards betrifft, 
so gilt im Finanzbereich neben den allgemeinen Regeln 
immer auch ein Teil spezifischer Art (Art. 23 ff. BankV 
Art. 39 FINMAG richtet sich die Zusammenarbeit der 
FINMA mit anderen inländischen Behörden nach den 
Finanzmarktgesetzen, vgl. dazu auch Art. 23bis Abs. 3 
und 4 BankG.
Allerdings wurde am 23. Mai 2007 ein Memorandum of 
Understanding zwischen SNB und EBK besiegelt. Dieses 
machte aber eher einen hölzernen, bürokratischen Ein-
druck und riecht in keiner Weise nach «crisis manage-
ment». Hier ist zu fordern, dass die Zusammenarbeit 
zwischen SNB und FINMA auf eine wesentlich solide-
re rechtliche Basis gestellt wird. Dies ist auch deshalb 
wichtig, weil die SNB im UBS-Paket die Verantwortung 
für die Überwachung des Risikomanagements der Bank 
tragen soll11. Es ist zu vermuten, dass die Rolle der 
Zentralbanken überhaupt dominanter wird. Dies dürfte 
auch in Europa zu vermehrter Nutzung der EZB-Kom-
petenzen im Überwachungsbereich führen (vgl. Art. 25 
EZB-Statut12 und Art. 8 EU-Gründungsvertrag13) – Wer 
zahlt befiehlt?
Zentralbanken als «Central Counter Party»: Der Inter-
bankmarkt ist zusammengebrochen, weil Misstrauen die 
 Situation prägte. Dies hat den Zentralbanken eine gros-
se Verantwortung auferlegt, die sie bravourös zu meis-
tern suchten. Das Drehen an der Zinsschraube drehte 
aber unerwartet leer und es ist fraglich, ob die frühe-
ren Zeiten zurückkehren. Möglich ist sehr wohl, dass 
die Banken generell vermehrt Liquidität bei den Zent-
ralbanken anlegen und sich auch verschaffen und we-
niger bei Partnerbanken. Die Zentralbanken könnten 
damit  an Bedeutung zunehmen und zu so etwas wie 
eine «Central Counter Party» (CCP) werden, damit die 
Banken das Gegenparteirisiko minimieren können. Die-
se Aspekte werden vor allem auch rechtlich zu beob-
achten sein. Geldmarkt ist bereits Repomarkt und die-
ser könnte auch Interbankmarkt werden. Dann wird 
aus Systemsicht aber auch das Clearing im OTC-Bereich 
auf transparente Plattformen transferiert, die komplexe 
rechtliche CCP-Strukturen entwickeln werden (Modell: 
Derivate-Börsen).
Mängel beim Risikomanagement und  
Gegenmassnahmen
Fehlende Länderrisikolimiten: Insgesamt hat eine 
 grosse Risikokonzentration im amerikanischen Immobi-
lien sektor stattgefunden. Leider hat man aber für die 
sog. «Heimmärkte» der Grossbanken keine Länder-
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zungen gelangen19. Auch das Financial Stability Forum 
(FSF)  fordert eine konsequente Umsetzung des IOSCO- 
Kodexes sowie Transparenz in Bezug auf Interessen-
konflikte20. 
Massnahmen zur Krisenbewältigung mit unbe-
stimmten Folgen
Der Bund als UBS-Aktionär?: Es ist aber auch nicht zu 
verschweigen, dass die Krise Arrangements gezeitigt 
hat, die nachdenklich stimmen. So ist etwa der Bund 
de facto Aktionär bei der UBS geworden. Diese lässt 
er durch die FINMA, aber auch durch die SNB über -
wachen. Letztere hat ihm aussergewöhnliche Ereignis-
se unverzüglich mitzuteilen. Solche Informationsvor-
sprünge sind aus aktien- und kapitalmarktrechtlicher 
Sicht aber nur schwer zu rechtfertigen. 
Offene Haftungsfragen bei den Aufsichtsbehörden: 
Ferner ist zu bedenken, dass durch die Krisenarran-
gements in  Sachen UBS die institutionellen Gewich-
te verschoben worden sind. Auch auf internationaler 
Ebene scheinen die Zentralbanken die wesentlich do-
minantere Funktion auszuüben als die Finanzmarktauf-
sichtsbehörden. Dies trifft auch für die Schweiz zu, in-
dem die SNB nicht nur eine grössere Rolle spielt, sondern 
auch in den Bereichen der EBK bzw. der FINMA, näm-
lich in der Überwachung des Risk Managements, bei 
der UBS tätig wird. Fraglich ist, ob die Konsequenzen 
in Bezug auf die Haftung  überlegt worden sind, denn 
die SNB verfügt nicht über den Haftungskomfort den 
man der FINMA in Art. 19 FINMAG eingeräumt hat 
(Art. 51 NBG).
Grand new design? 
Es ist nicht anzunehmen, dass im Aufsichtsrecht das Rad 
neu erfunden werden kann. Die internationale Koope-
ration wird aber zunehmen und über Institutionen wie 
das Financial Stability Forum (FSF) oder den IMF ge-
steuert werden. Im EU-Bereich dürfte es bei dem bisher 
gepflegten Nachvollzug internationaler Standards blei-
ben, allenfalls verfolgt mit mehr Energie. 
Die Eigenmittel- und Liquiditätsanforderungen wer-
den ausgebaut werden. «Kredit» dürfte rarer werden 
und preissensitiver. Eigenmittelkonzepte werden nicht 
mehr leichthin auf ein kaum überwachtes Rating ab-
stellen; die Ratingagenturen werden zusätzlich über-
wacht werden. 
sowie die Richtlinien der EBK zu den Rechnungslegungs-
vorschriften [RRV-EBK] vom 14. Dezember 1994).
Die Ansätze, welche auf «fair market value» abstel-
len, machen natürlich nur dann Sinn, wenn es einen 
«fair market» in der Tat gibt. Wenn in einem Klima 
des  Misstrauens die Märkte nicht mehr funktionieren 
und eben keine Preise mehr gestellt werden, ist zu 
überlegen – und wird auch schon überlegt – ob die Of-
fenlegungsstandards nicht prozyklisch, d.h. hier nega-
tiv, wirken.
Mangelhaftes Kapitalmanagement und Preis für Risi-
ko: Die Boni verursachen heisses Blut und es ist durch-
aus möglich, dass sie falsche Anreize setzten, die den 
Risikoappetit anheizten. Hier sind Modelle mit länger-
fristigen Perspektiven zu entwickeln, was bereits im 
Gang ist. Das Problem waren aber nicht nur die Boni, 
sondern die Folge davon, dass das Kapitalmanagement 
ungenügend war. Es konnten Handelspositionen aufge-
baut werden, die mit Kapital zu einem falschen Preis 
versorgt wurden. Bankintern und auch regulatorisch 
dürften «capital pricing models» einige Zukunft haben. 
Das kann auch viele sog. Finanz-Innovationen hemmen. 
Das Risikodenken kehrt aber zurück: «Risiko, nun sicht-
bares Faktum geworden, wird endlich entschädigt»17. 
Ent lohnungssysteme werden sodann zum neuen Auf-
sichtsobjekt mit dem Ziel der Orientierung von Boni 
auf nachhaltige Entwicklungseffekte.
Credit Rating Agencies sind in die Pflicht zu 
nehmen
Anscheinend spielten die Credit Rating Agencies (CRA) 
in der Tat eine Rolle, die – gelinde gesagt – dem System 
eine falsche Sicherheit vermittelten. Es trifft zwar wohl 
zu, dass sie die schuldnerische Ausfallwahrscheinlich-
keit bewerten und bewerteten, und nicht Marktstörun-
gen, doch scheinen sie nicht interessekonfliktfrei ge-
handelt zu haben. Überall ertönt daher jetzt der Ruf 
nach einer besseren Regulierung der CRAs. Die EU hat 
schon im November 2008 einen Verordnungsentwurf 
vorgelegt, welcher eine Registrierung und öffentliche 
Aufsicht über die CRA postuliert; ausserdem wird ihnen 
vor geschrieben, wie mit Interessenkonflikten umzugehen 
sei, damit Transparenz gewährleistet ist18. Bereits Mitte 
2008 hat die IOSCO ihren Code of Conduct für Rating 
 Agenturen überarbeitet und verlangt von den CRA, 
dass sie offen legen, wie sie zu ihren Bonitätseinschät-
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Die Rolle der Zentralbanken wird an Bedeutung wach-
sen und allenfalls unter dem Titel des «Systemschutzes» 
wesentliche Überwachungsteile mitgestalten und beglei-
ten, insbesondere im Bereich der grossen Institute und 
Märkte. Für die Liquiditätsbeschaffung werden die Re-
pomärkte an Bedeutung zulegen und damit die Zentral-
banken als CCP, analog zur Rolle der Behördenorganisa-
tionen für die Wertpapiermärkte. Angestrebt wird ferner, 
die grossvolumigen Geschäfte der OTC-Märkte über or-
ganisierte Clearing- und Settlement-Institutionen abzu-
wickeln, um Gegenparteirisiken zu vermindern. 
Die staatlichen Beteiligungen werden über kurz oder 
lang wieder abgebaut werden. Sovereign Wealth Funds 
werden aber Thema bleiben, das rechtlich mit nationa-
len Schutznormen (Neo-Protektionismus) und Santiago-
Principles21 noch nicht erledigt ist.
Alles in allem wird aber die Rückkehr der Märkte zur 
Normalität der entscheidende Faktor sein, auch recht-
lich.
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